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规模偏小。截至 2016年 12月 31日，国


























































去大约 3 万亿的不良资产；2001 年，加
入世贸组织之后，一些银行陆续上市，伴
随中国经济的腾飞，银行业获得了长足
的发展，但是证券行业并没有得到很好
的发展。21世纪前五年，整个行业整顿，
之后监管部门整体都带着很重的风控意
识，证券行业因此错失了长达近十年的
发展契机。
因此，未来证券公司金融创新需要
打开政府这道闸门。监管部门应管控的
方面就管到位，平衡好资本市场各参与
主体的信息、制度优势，履行好对资本市
场、证券公司的监督职能，维护好市场的
公开、公平、公正，避免系统性风险的形
成。不应该管的方面就放开，要适当简政
放权，充分调动市场各参与方的积极性，
释放市场的增长潜能。同时，需要全力推
进行业对内对外的开放，强化竞争机制。
（一）需要解放思想
目前，中国的证券公司基本上还是
传统“通道型”角色，如今提出打造多层
次金融市场，未来将逐渐向“市场重要投
资者、交易和流动性提供者、财富管理
者、融资安排者”等角色转变。未来，证券
公司既要开展场内业务，也要开展 OTC、
柜台交易等场外业务；既要做基础化的
产品，也要做创新型产品；国内的业务
得做，国外的业务一样要做。作为融资
安排者，证券公司可以为国内公司跨境
上市、并购重组、发行股票债券等提供
财务咨询、承销等中介服务，还可以依
靠上海自由贸易区等经济金融创新试
验区制度和战略，为国内外个人和机构
提供融资服务。在这个转型的过程中，务
必要解放思想。
（二）需要加快开放步伐
一方面是对内开放，另一方面是对
外开放。对内开放方面，近年来，银行、保
险、信托、基金、互联网 IT企业和实体产
业从不同维度涉足证券业务，形成了多
样化的金融机构体系、复杂的产品结构
体系、信息化的交易体系和更加开放的
金融市场。未来会进一步市场化，这就要
求证券公司自身具备更加开放的客户观
和更加包容的平台思维。对外开放方面，
沪港通、深港通、债券通“北向通”相继落
地，A股从明年起也将被正式纳入 MSCI
指数。要使一些符合要求的外资企业和
境外资本能够获得更多的投资机会，加
强金融市场的良性竞争，就要支持证券
公司“走出去”，在中国的香港特区、澳门
特区、台湾地区和其他国外市场通过开
设、并购重组等方式设立子公司，支持证
券公司为合格的境外机构在国内发行人
民币债券提供相关服务。
（三）需要设定一个时间表
这个时间表必须有效执行，也许初
期会有很多阵痛，但是只有坚持改革创
新才能从根本上走出中国实体经济面临
的多重困境。在坚持开放和市场化的前
提下，实体经济终将受益。2017年 7月
14—15 日召开的全国金融工作会议确
定了服务实体经济、防控金融风险、深化
金融改革三项任务，同时为证券行业金
融创新指明了方向。会议强调要把发展
直接融资放在核心位置，决定了证券行
业的定位是“脱虚向实”，服务实体经济
转型。在这样的方针指引下，IPO将常态
化，不会因为短期的指数涨跌而改变。新
股和新债的发行是落实提升直接融资比
重的主要途径，证券公司投资银行和直
接投资业务将迎来良好的发展契机，实
体经济会获得更好的服务。
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